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W artykule zbadano wpływ różnych czynników na zdolność prognostyczną logitowego modelu
bankructwa na przykładzie branży budowlanej.
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Zakres zastosowań modeli służących prognozowaniu upadłości przedsiębiorstwa
lub jego przeżycia jest bardzo szeroki. W rachunkowości tradycyjnym obszarem jest
potrzeba sformułowania opinii przez biegłego rewidenta na temat tego, czy przedsię-
biorstwo będzie kontynuować działalność w kolejnym roku obrotowym, czy nie. Jed-
nakże przydatność takiego modelu dla przedsiębiorstwa jest większa. Może on służyć
do weryfikacji kondycji finansowej kontrahenta, któremu udzielony zostanie kredyt
kupiecki, bądź sytuacji finansowej partnera przedsiębiorstwa, np. w transakcji fuzji
lub w ramach konsorcjum gospodarczego. Szczególne zainteresowanie modelami
prognozowania bankructwa wykazują banki w związku z potrzebą weryfikacji sytu-
acji finansowej przyszłego kredytobiorcy i monitorowaniem spłaty kredytu. Z kolei
instytucje finansowe związane z rynkiem kapitałowym, takie jak fundusze emerytalne,
ubezpieczeniowe oraz powiernicze, są zainteresowane kondycją przedsiębiorstw,
których papiery wartościowe nabywają.
Już ten krótki przegląd podmiotów gospodarczych, które mogą potencjalnie sto-
sować (i często stosują) modele prognozowania upadłości wskazuje na znaczenie
problematyki i budowy takich modeli w finansach i rachunkowości. Zajmowało się
tym tematem wielu polskich naukowców: E. Mioduchowska-Jaroszewicz [16] wy-
mienia około 30 pozycji literaturowych w języku polskim na ten temat, a wraz z po-
zycjami znanymi autorowi byłoby ich z pewnością ponad 50. Jest to znaczący, stale
powiększający się dorobek. Niniejsze opracowanie ma na celu rozważenie istotnych
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kwestii metodologicznych analizy upadłości, które (jak się wydaje) przewijają się od
początku statystycznych badań nad upadłościami, tj. badań E.Altmana [2], a także
eksplorację wniosków płynących z badań najbardziej aktualnych.
1. Omówienie wybranych problemów metodologii
wielowymiarowej analizy upadłości
Każda analiza służąca określeniu zagrożenia upadłością lub też stwierdzająca
zdolność do przeżycia kolejnego roku obrotowego wymaga przede wszystkim okre-
ślenia, czym właściwie jest upadłość, ponieważ kategoria ta jest kryterium dyskrymi-
nacji zbioru przedsiębiorstw, które będą istnieć lub nie. Na podstawie literatury
przedmiotu można stwierdzić, że dominują tu trzy podejścia:
• prawne, w którym za upadłe uznaje się przedsiębiorstwo spełniające określone
wymogi prawne,
• ekonomiczne, gdzie kryterium tym jest sprecyzowana, negatywna sytuacja finan-
sowa,
• mieszane, gdy korzysta się zarówno z pierwszego, jak i drugiego podejścia.
Najstarsza definicja upadłości wywodząca się już od W. Beavera [4] i E. Altmana
[2] to spełnienie warunków Prawa upadłościowego. Kryterium to jest w światowej
literaturze przedmiotu nadal stosowane [17]. W literaturze polskiej jedną z pierw-
szych osób, która zastosowała to kryterium była D. Hadasik [8, s. 134]. Wykorzysty-
wano je także wielokrotnie w dalszych badaniach (m.in. [9, 27]).
Upadłość w sensie prawnym można rozumieć w węższy lub szerszym ujęciu. W węż-
szym definiuje ją art. 1 oraz 2 Prawa upadłościowego, obowiązującego do 1 paź-
dziernika 2003 roku. Jej moment to ogłoszenie w Monitorze Sądowym i Gospodar-
czym rozpoczęcia postępowania upadłościowego lub oddalenie wniosku o upadłość
z powodu braku masy upadłościowej na pokrycie postępowania upadłościowego.
Począwszy od 1 października 2003 roku węższe rozumienie upadłości jest zgodne
z art. 10, 11 oraz 13 Prawa upadłościowego i naprawczego.
W szerszym znaczeniu „bankructwo” można również rozumieć jako zawarcie
układu między wierzycielami a dłużnikiem. Warunek jego zawarcia określał art. 1
Prawa o postępowaniu układowym. Obecnie układ nie jest zdefiniowany wprost, ale
wynika z art. 269 Prawa upadłościowego i naprawczego jako dodatkowy warunek art.
10 i 11. Ogłoszenie o rozpoczęciu postępowania układowego zawiera Monitor Sądo-
wy i Gospodarczy.
Definicję upadłości w węższym rozumieniu wykorzystał np. A. Hołda [9]. Analiza
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Zaletą prawnej definicji upadłości jest:
• jasno sprecyzowane kryterium uznania przedsiębiorstwa za upadłe,
• możliwość skomputeryzowania procedury budowania modelu prognostycznego,
ponieważ ogłoszenie upadłości lub zawarcia układu jest publikowane w ogólnie do-
stępnych periodykach, które mogę mieć formę elektroniczną,
• brak ingerencji w to, kto jest bankrutem, a kto nim nie jest. Kwestia ta zostanie
wyjaśniona dalej.
Do wad definicji prawnej należy zaliczyć:
• wykluczenie innych sytuacji, które skutkują długotrwałym zaprzestaniem regu-
lowania zobowiązań przez przedsiębiorstwo, jednakże niebędących przesłanką upa-
dłości w sensie prawnym,
• w niektórych działach gospodarki, np. bankowości, rzadko dochodzi do formal-
nego ogłoszenia upadłości mimo trudnej sytuacji finansowej na skutek specyficznych
działań ratunkowych [6].
Ekonomiczne kryterium upadłości dotyczy różnych warunków utrudniających lub
uniemożliwiających wypełnienie zobowiązań finansowych. W literaturze światowej
stosuje się następujące kryteria upadłości [11, 7, 19]:
• zaprzestanie płacenia zobowiązań z tytułu papierów wartościowych, w tym dy-
widendy uprzywilejowanej, ogłoszone przez odpowiednie instytucje np. agencje ra-
tingowe,
• niski rating akcji,
• zaprzestanie spłaty kredytów, pożyczek lub zobowiązań z tytułu dostaw i usług,
• restrukturyzacja wynikająca z trudności w obsłudze zadłużenia.
W części badań postuluje się dodatkowo sprawdzenie, czy dane przedsiębiorstw
w próbie nie są zafałszowane [3] lub też nie odbiegają znacząco od specyfiki branżo-
wej określonej przez eksperta [19].
Dylematy metodologiczne obecne w światowej literaturze mają również od-
zwierciedlenie w pracach polskich naukowców. Szczególną uwagę tej kwestii po-
święcili P. Stępień i T. Strąk [26]. Zwracają oni uwagę, że ogłoszenie postępowania
układowego wymaga dalszej analizy merytorycznej. Mianowicie musi ono dotyczyć
redukcji zadłużenia, przy czym brak możliwości spłaty jest uwierzytelniony przez
badanie biegłego. Faktycznym bankructwem według tych autorów jest stan ujemne-
go kapitału własnego, który powinien skutkować formalnym ogłoszeniem upadło-
ści. Niekoniecznie jednak tak jest w rzeczywistości. Badanie D. Wędzkiego [30]
wskazuje, że w pobranych próbach były przypadki przedsiębiorstw o ujemnym ka-
pitale własnym, ale do końca 2003 roku w Monitorze Sądowym i Gospodarczym nie
ukazało się ogłoszenie o upadłości, oddaleniu wniosku o upadłość lub też otwarciu
postępowania układowego.
„Czyste” kryterium ekonomiczne jest stosowane rzadko. Przykładem może tu być wy-
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Zalety definicji ekonomicznej upadłości to:
• odwołanie się do faktycznych trudności przedsiębiorstwa w regulowaniu zobo-
wiązań, co rozszerza możliwość zastosowania modelu upadłości np. na decyzje zwią-
zane z udzieleniem kredytu kupieckiego,
• poszerzenie kryterium upadłości zwiększa liczbę podmiotów, które mogą wejść
do próby badawczej jako bankruci.
Ekonomiczna definicja upadłości ma również wady:
• weryfikacja stanu faktycznego przedsiębiorstw sklasyfikowanych jako bankruci jest
bardzo pracochłonna. Ponadto rzetelność badania wymaga poddania takiej samej analizie
przedsiębiorstwa uznane za niebankrutów. Praktyczna aplikacja powstałego modelu wy-
maga powtarzania całej procedury sprawdzającej, co może być kłopotliwe i kosztowne,
•  rozszerzenie kryterium upadłości może grozić „rozmyciem” granic uznania
przedsiębiorstwa za bankruta lub nie. Jeśli, przykładowo, „bankrutem” jest przedsię-
biorstwo, które ma przeterminowane zobowiązanie z tytułu dostaw i usług na 90 dni,
czy wobec tego za niebankruta należy uznać takie, którego przeterminowanie wynosi
89 dni? Rodzi to problem „szarej strefy”, tzn. powiększania się liczby przedsię-
biorstw, których nie można sklasyfikować ani jako upadłe, ani jako nieupadłe.
W praktyce ekonomiczne kryterium upadłości jest dodatkowym kryterium obok
prawnego [26]. Główną zaletą podejścia mieszanego jest możliwość rozszerzenia
zbioru przedsiębiorstw upadłych.
Sposób zdefiniowania upadłości może wpływać na zdolności prognostyczne mo-
delu. Badanie J. Grice’a i M. Dugana [7] przeprowadzone na wybranych modelach
prezentowanych w literaturze przedmiotu wskazuje, że wraz z upływem czasu od
momentu estymowania modelu zdolność prognostyczna w grupie przedsiębiorstw
zdefiniowanej jako upadłe pogarsza się bardziej niż w grupie przedsiębiorstw zdefi-
niowanych jako będące w trudnej sytuacji, ale nie upadłe.
Zdolność klasyfikacyjna i prognostyczna modelu upadłości jest uzależniona od
wielu czynników, którymi są:
• charakter metody statycznej wykorzystanej w badaniu,
• charakter branżowy badanej populacji,
• charakter terytorialny populacji,
• stabilność parametrów modelu w czasie.
Charakter metody statystycznej wykorzystanej w badaniu, na przykład w analizie
logitowej, jest związany:
• ze strukturą próby analitycznej i walidacyjnej w porównaniu do struktury popu-
lacji generalnej,
• ze sposobem wyboru wskaźników do modelu,
• z występowaniem współliniowości i obserwacji nietypowych.
W modelowaniu upadłości stosuje się technikę parowania bankrutów i nieban-
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populacji, pojawia się więc problem obciążenia estymatorów [32, 19]. W modelu
logitowym można odpowiednio skorygować wyraz wolny już po estymacji parame-
trów modelu [14]. Jednakże badanie D. Wędzkiego [30] wskazuje, że korekta ta po-
garsza zdolność klasyfikacyjną i prognostyczną modelu.
Do najpopularniejszych metod redukcji zbioru zmiennych objaśniających należą
analiza głównych składowych oraz regresja krokowa [10], możliwe jest jednak wyko-
rzystanie  również innych metod, np. analizy taksonomicznej [23]. Badanie przepro-
wadzone przez D. Wędzkiego [30] wskazuje, że regresja krokowa dostarcza modeli
o lepszej zdolności klasyfikacyjnej i prognostycznej.
Kolejny problem związany z analizą logitową dotyczy współliniowości oraz skut-
ków obserwacji nietypowych. Z badań D.Wędzkiego [30] wynika zaskakujący wniosek,
że eliminacja współliniowości prowadzi do pogorszenia zdolności klasyfikacyjnej
i prognostycznej modelu, jeśli nie towarzyszy temu usunięcie obserwacji nietypowych.
W takim przypadku zdolność klasyfikacyjna i prognostyczna rośnie. Problemem jest
kryterium usunięcia obserwacji nietypowych. Kwestia ta wiąże się z omawianym już
problemem definicji upadłości.
Charakter branżowy jest związany ze strukturą przedsiębiorstw w próbie, które
mogą pochodzić z wielu branż lub z jednej branży. W podejściu wielobranżowym
estymacja parametrów modelu odbywa się na podstawie wskaźników finansowych,
obliczonych dla przedsiębiorstw z różnych branż. Jest to najstarsze i najpopularniej-
sze postępowanie, praktykowane do dziś [2, 7]. W Polsce jest to podejście zdecydo-
wanie dominujące, a nawet być może jedyne (zob. m.in. [8, 9, 26]). Wynika to, jak się
wydaje, ze zbyt małej liczebności próby przedsiębiorstw z jednej branży.
Uważa się, że im bardziej badana populacja jest jednorodna, tym lepsza powinna
być zdolność klasyfikacyjna otrzymanego modelu [9, 23]. Dlatego też podejmowane
są próby branżowego ujednolicenia próby. Na przykład E. Altman i inni [3], J. Ohlson
[18] jak też E. Kahya [11] skupili się jedynie na przedsiębiorstwach przemysłowych.
Z kolei Ch. Mossman i inni [17] ograniczyli się do przedsiębiorstw tworzących grupę
klasyfikacji rodzajowej (określonej pierwszą cyfrą kodu działalności). Badania na
próbie przedsiębiorstw z jednej branży, ze względu na wspomniane ograniczenia, są
rzadkie, a przez to szczególnie cenne. Jest to związane z problemem weryfikacji zdol-
ności prognostycznej, zwłaszcza w kontekście zastosowań praktycznych. Teoretycz-
nie możliwe są cztery kombinacje, a mianowicie zastosowanie modelu estymowanego
na próbie:
• wielobranżowej również do próby wielobranżowej,
• wielobranżowej do próby jednobranżowej,
• jednobranżowej do próby jednobranżowej,
• jednobranżowej do wielobranżowej.
Wybór jednej z opcji jest istotny, ponieważ najłatwiejsze do aplikacji są, jak się
wydaje, modele estymowane na próbie wielobranżowej. Z kolei modele jednobran-
żowe powinny dostarczać dokładniejszych prognoz, gdyż przedsiębiorstwa w próbieD. WĘDZKI 64
są bardziej jednorodne. Zachowanie tej jednorodności jest trudne. Wykorzystanie
modelu bazującego na innej strukturze próby niż próba walidacyjna zwiększa zatem
możliwości aplikacyjne.
Weryfikacja na próbie wielobranżowej modelu estymowanego także na próbie
wielobranżowej jest najstarszym [2] i stosowanym do dziś sposobem [17]. W Pol-
sce tego typu podejście reprezentuje badanie np. D. Stosa i J. Gajdki [27]. Zdolność
prognostyczna tego rodzaju modeli kształtuje się na poziomie około 95%. Jednakże
z badania J. Grice’a i M. Dugana wynika, że zdolność ta dla modeli prezentowa-
nych w literaturze gwałtownie spada w przypadku ich weryfikacji na innej próbie
wielobranżowej, zwłaszcza jeśli czas od estymacji modelu do jego weryfikacji wy-
dłuża się.
Przykładem zastosowania modelu dla próby wielobranżowej do analizy próby jed-
nobranżowej jest badanie M. Zdyba [31]. Wykorzystał on model Altmana do progno-
zowania kondycji finansowej branży budowlanej spółek notowanych na Giełdzie Pa-
pierów Wartościowych w Warszawie. Cenna jest próba weryfikacji modelu upadłości
przy takiej strukturze prób, niemniej jednak badanie to jest, jak się wydaje, dyskusyj-
ne od strony metodologicznej. M. Zdyb nie przedstawił macierzy klasyfikacji zawie-
rającej błędy I i II rodzaju, ograniczył się jedynie do charakterystyki kierunku zmiany
indeksu Altmana na skali jego modelu. Ponadto przenoszenie w postaci niezmienionej
modeli opracowanych dla innych gospodarek niż rozpatrywana w literaturze przed-
miotu jest krytykowane [13, 25, 9]. Zdaniem autora gospodarka amerykańska jest tak
strukturalnie różna od polskiej, że mało prawdopodobne wydaje się uzyskanie ocze-
kiwanych rezultatów zastosowania modelu.
Przykładem modelu ściśle branżowego, tj. opracowanego i weryfikowanego na
próbie z jednej branży, jest model H. Platta i M. Platta [19] dla amerykańskiej branży
samochodowej. Niestety autorzy skupili się na badaniach wpływu struktury próby
w porównaniu do struktury populacji generalnej na zdolność prognostyczną modelu,
a nie na porównaniu tej zdolności z modelem wielobranżowym.
Przykładem wykorzystania modelu dla próby jednobranżowej do badania próby
wielobranżowej może być model D. Stosa i J. Gajdki [27]. Z ich artykułu wynika, że
prawdopodobnie model opracowany dla branży lekkiej został zweryfikowany na pró-
bie przedsiębiorstw z branż lekkiej, chemicznej, metalowej, usługowej i transporto-
wej. Uzyskał on ponad 90-procentową efektywność.
Na zdolność prognostyczną modelu wpływa także charakter terytorialny próby. Ze
względu na istnienie wyspecjalizowanych baz danych w rozwiniętych gospodarkach
zarówno próby analityczne jak i walidacyjne dotyczą przedsiębiorstw całego teryto-
rium danego kraju [28, 11]. Badania wskazują, że modele opracowane dla danej go-
spodarki powinny być stosowane w ramach tej gospodarki.
W badaniach polskich, ze względu na trudności z pozyskaniem danych do próby,
dominują, jak się wydaje, modele regionalne. Na przykład D. Hadasik [9] korzystała
z danych z okolic Poznania, zaś P. Stępień i T. Strąk [26] dysponowali danymi z re-Wielowymiarowa analiza bankructwa ... 65
gionu Polski Północnej oraz Północno-Zachodniej. Należy zatem postawić pytanie,
czy modele opracowane dla jednego regionu mogą być stosowane w innym, ponieważ
sytuacja finansowa przedsiębiorstw jest, jak wiadomo, silnie zróżnicowana regional-
nie. Kwestia ta wymaga dalszych badań.
Zdolność prognostyczna modelu zależy również od stabilności parametrów mo-
delu w czasie. Uważa się, że estymowany model można stosować tak długo, jak długo
istnieje pewność, że wskaźniki finansowe nie zmieniły się w czasie [23]. Opinię tę
potwierdzają badania J. Grice’a i M. Dugana [7]. Stwierdzili oni gwałtowne pogor-
szenie się zdolności prognostycznej modeli prezentowanych w literaturze przedmiotu
wraz z upływem czasu od momentu ich estymacji. Procedura badawcza polegała na
porównaniu zdolności klasyfikacyjnej i prognostycznej w kolejnych latach. Można
zatem wnioskować, że w zastosowaniach praktycznych parametry modelu wymagają
okresowej, a być może nawet ciągłej aktualizacji.
Powstaje problem, jeżeli nie ma możliwości weryfikacji stabilności parametrów
modelu na próbach z kolejnych lat. Można tu rozważyć inną procedurę testową: pa-
rametry modelu logitowego zależą od wartości wskaźników finansowych, zatem
zmiana wartości tych wskaźników w czasie musi się wiązać ze zmianą parametrów
modelu. Należy więc stwierdzić, czy wartości wskaźników finansowych obliczone dla
próby analitycznej są identyczne, a przynajmniej podobne, do ich wartości dla próby
walidacyjnej. Można tu wykorzystać test statystyczny; sprawdzający, czy próba ana-
lityczna i walidacyjna pochodzą z tej samej populacji generalnej. Jeśli populacja jest
identyczna, to rozkłady wskaźników finansowych próby analitycznej i walidacyjnej
będą identyczne lub zbliżone. Różne rozkłady wskaźników będą oznaczać, że popula-
cja generalna jest inna, a zatem nastąpiła istotna zmiana parametrów modeli logito-
wych, a w konsekwencji ich zdolności prognostycznej.
Przeprowadzona analiza i krytyka literatury przedmiotu służy precyzyjnemu sfor-
mułowaniu celu badania.
2. Cel i metoda badania oraz prezentacja jego wyników
Głównym celem badania było stwierdzenie wpływu różnych czynników na zdol-
ność prognostyczną modelu upadłości. Czynnikami tymi były:
1) sposób zdefiniowania „upadłości”,
2) przydatność modelu wielowymiarowego opracowanego dla próby wielobran-
żowej i jednobranżowej,
3) eliminacja lub nie współliniowości występującej w modelu wielowymiarowym,
4) stabilność wskaźników finansowych w czasie jako determinant stabilności mo-
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Hipotezy badawcze są następujące:
Hipoteza H1: Model opracowany zarówno na próbie wielobranżowej, jak i jedno-
branżowej, w którym nie wyeliminowano współliniowości ma wyższą zdolność pro-
gnostyczną od analogicznego modelu, w którym wyeliminowano współliniowość.
Z przeprowadzonego na populacji wielobranżowej badania wynika, że – odmiennie
niż to stwierdza teoria ekonometrii – eliminacja współliniowości prowadzi do pogor-
szenia zdolności prognostycznej. Rodzi się więc pytanie, czy sytuacja taka powtórzy
się dla populacji jednobranżowej?
Hipoteza H2: Model opracowany dla populacji o wyższej jednorodności ma lepszą
zdolność prognostyczną od modelu opracowanego dla populacji mniej jednorodnej.
Jednorodny charakter populacji zostanie osiągnięty przez:
• jednobranżowość populacji,
• wyodrębnienie grupy przedsiębiorstw, wobec których ogłoszono upadłość lub
oddalono ją z powodu braku masy upadłościowej oraz grupy, wobec której otwarto
postępowanie układowe.
Celem jest stwierdzenie, czy zwiększenie jednorodności populacji zwiększa zdol-
ność prognostyczną modelu.
Hipoteza H3: Model opracowany na próbie wielobranżowej, a zastosowany do
prognozy upadłości na próbie jednobranżowej ma niższą zdolność prognostyczną od
modelu opracowanego na próbie jednobranżowej, a zastosowanego do prognozy
upadłości także na próbie jednobranżowej. Hipoteza ta służy odpowiedzi na pytanie,
czy model opracowany dla zróżnicowanej populacji, który ze względu na problemy
z danymi i koszty badania jest w praktyce częściej estymowany, może dostarczyć
wiarygodnych prognoz, jeśli zostanie zastosowany do badania próby branżowej?
Hipoteza H4: Model jednobranżowy opracowany na próbie, dla której „upadłość”
zdefiniowano w szerszym ujęciu ma niższą zdolność prognostyczną niż odpowiedni mo-
del, w którym upadłość tą zdefiniowano w węższym ujęciu. Celem jest stwierdzenie, czy
sposób zdefiniowania bankructwa wpływa na zdolność prognostyczną modelu.
Hipoteza H5: Wskaźniki finansowe w rocznym okresie czasu ulegają na tyle istot-
nej zmianie, że zmienia się zdolność prognostyczna modelu. Weryfikacja tej hipotezy
powinna dać odpowiedź na pytanie, czy ponowna estymacja modelu jest w warunkach
polskich konieczna, co roku, czy też musi być dokonywana częściej?
W badaniu wykorzystano wielobranżowy model logitowy dla całej gospodarki pol-
skiej, opracowany przez autora [30]. Ponieważ niniejsze badanie przeprowadzono przed
1 października 2003 roku, tj. wejściem w życie Prawa upadłościowego i naprawczego,
upadłość w modelu zdefiniowano zgodnie z art. 1 i 2 Prawa upadłościowego, zaś za jej
moment przyjęto ogłoszenie w Monitorze Sądowym i Gospodarczym upadłości przed-
siębiorstwa lub oddalenie wniosku z powodu braku masy upadłościowej. Zgodnie z tym
co napisano w niniejszym opracowaniu jest to definicja prawna w węższym ujęciu.
Wielobranżowy model logitowy opracowano dla przedsiębiorstw, które upadły
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Źródłem sprawozdań finansowych był Monitor Polski B. W przypadku bankrutów
z 2002 r. były to sprawozdania otwarcia i zamknięcia roku 2000, zaś w przypadku
bankrutów z 2003 – sprawozdania otwarcia i zamknięcia 2001 roku. Przedsiębiorstwa
w próbach nie były selekcjonowane pod względem oszustw, typowości itd.
W próbie analitycznej znalazło się 40 bankrutów i 40 niebankrutów z branż o nu-
merach EKD od 1561 do 6527, dobranych w pary branżowo. Do próby walidacyjnej
włączono także 40 firm upadłych i 40 nieupadłych pochodzących tym razem z dowol-
nych branż, tj. zarówno innych niż w próbie analitycznej, jak i innych w grupie ban-
krutów. Populacja generalna dla obu prób obejmowała po około 2300 przedsię-
biorstw.
Przedsiębiorstwa w próbie analitycznej i walidacyjnej były jednorodne zarówno
pod względem terytorialnym, ponieważ pochodziły z terytorium całej Polski, jak
i formy własności, gdyż były to wyłącznie spółki akcyjne. W próbie niebankrutów
znalazły się tylko te przedsiębiorstwa, które aż do momentu przeprowadzenia badania,
tj. III kwartału 2003 roku nie upadły.
Spośród estymowanych modeli najwyższą, bo 77,5% zdolność prognostyczną uzy-
skał model M8, w którym wyeliminowano współliniowość i przypadki nietypowe.
Ponieważ eliminacja tych przypadków jest wysoce subiektywna, w niniejszym bada-
niu wykorzystano model M5 a nie M8. Jest on modelem bez współliniowości oraz bez
korekty wyrazu wolnego w związku z próbą zbilansowaną (68,8% zdolności progno-
stycznej). Drugim testowanym modelem był model M3 odznaczający się współlinio-
wością. Uzyskał on 76,3% zdolność prognostyczną. Należy zwrócić uwagę, że z apli-
kacyjnego punktu widzenia należałoby raczej kierować się zdolnością klasyfikacyjną,
gdyż tylko ona jest znana na etapie estymacji modeli jednobranżowych. W takim
przypadku najskuteczniejszy (93,5%) był model M7 ze współliniowością, ale za to
bez przypadków nietypowych, a następnie model M8 (89%). Ponieważ jednak przy-
padki nietypowe nie były usuwane, właściwe są modele M3 i M5 o zdolności klasyfi-
kacyjnej, odpowiednio, 82,5% oraz 70%.
Jednobranżowy model wielowymiarowy estymowano w sposób zbliżony do mo-
delu wielobranżowego, zgodnie jednak z założeniami celu badania. Przedmiotem
badania była branża budowlana, ponieważ jest ona bardzo dobrze reprezentowana
w Monitorze Polski B, który był źródłem sprawozdań finansowych. Aby maksymalnie
zwiększyć liczebność bankrutów w próbie, badaniem objęto wszystkie działy o nume-
rach początkowych EKD 45, a więc od 4511 do 4550.
Ze względu na cel badania „upadłość” zdefiniowano następująco:
1. Zgodnie z art. 1 i 2 Prawa upadłościowego obowiązującego do 1 października
2003 r. oraz zgodnie z art. 1 Prawa o postępowaniu układowym. Za bankrutów uznano
więc nie tylko przedsiębiorstwa, których upadłość ogłoszono lub oddalono ze względu
na brak masy upadłościowej, ale także przedsiębiorstwa, w stosunku do których ogło-
szono otwarcie postępowania układowego w Monitorze Sądowym i Gospodarczym. Jest
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2. Zgodnie z art. 1 i 2 Prawa upadłościowego obowiązującego do 1 października
2003 r. W tym rozumieniu są to tylko bankruci.
3. Zgodnie z art. 1 Prawa o postępowaniu układowym. W tym rozumieniu są to
tylko inne podmioty niż bankruci.
Populację bankrutów dla próby analitycznej tworzyły przedsiębiorstwa, które upa-
dły w 2002 r., zaś dla próby walidacyjnej te, które upadły w 2003 r. W badaniu wyko-
rzystano sprawozdania zamknięcia, odpowiednio, 2000 i 2001 r. Sprawozdania otwar-
cia roku nie były przedmiotem zainteresowania, ponieważ nieco zmieniono sposób
obliczenia niektórych wskaźników.
Liczba bankrutów w próbie analitycznej zawierającej bankrutów i inne podmioty
wyniosła 26 i przeciwstawiono im taką samą liczbę niebankrutów, wylosowanych
spośród 860 przedsiębiorstw (ogółem 52). Liczba bankrutów w próbie walidacyjnej
była równa 36 i taka sama liczba niebankrutów, których pobrano z populacji liczącej
753 przedsiębiorstw (ogółem 72).
Próbę zawierającą tylko bankrutów uzyskano usuwając z próby pełnej inne pod-
mioty oraz odpowiadające im przedsiębiorstwa nieupadłe. Próba analityczna liczyła
26, zaś próba walidacyjna 40 firm. Próbę zawierającą tylko inne podmioty uzyskano
usuwając z próby pełnej bankrutów oraz odpowiadające im przedsiębiorstwa nieupa-
dłe. Próba analityczna liczyła w tym przypadku 26 przedsiębiorstw, a próba walida-
cyjna 32.
Przedsiębiorstwa we wszystkich próbach pochodziły z terenu całej Polski oraz re-
prezentowały wszystkie formy prawne przedsiębiorstw, tj. spółki akcyjne, spółki
z o.o. itd. podlegające Ustawie o rachunkowości zgodnie z art. 2 ust. 1 pkt 1, 2 i 6
oraz ust. 2 oraz posiadające obowiązek publikowania sprawozdania finansowego
zgodnie z art. 64 ust. 1. W próbie niebankrutów znalazły się wszystkie przedsiębior-
stwa, które nie upadły do końca 2002 r. (próba analityczna) oraz 2003 (próba walida-
cyjna). Odstąpiono od eliminacji przedsiębiorstw, które mogły upaść w dalszych
okresach, gdyż w momencie pobierania próby nie jest wiadomo, jaka będzie sytuacja
finansowa przedsiębiorstw, które aktualnie – tj. w momencie jej pobierania – uważane
są za niebankrutów. Oczywiście oznacza to, że w grupie nieupadłych mogą się zna-
leźć przedsiębiorstwa, które upadną już na przykład w następnym roku obrotowym.
Ze względów metodologicznych w badaniu wykorzystano model logitowy. Z uwa-
gi na liczebność próby bankrutów i innych podmiotów liczba zmiennych objaśniają-
cych nie powinna przekroczyć cztery, co wynika ze sposobu wyznaczania minimalnej
liczebności próby [24, s. 208]. Jednakże w przypadku próby bankrutów oraz próby
innych podmiotów liczba zmiennych nie powinna być wyższa niż dwa. Należy jed-
nakże zwrócić uwagę, że jeśli próba będzie zbyt mała, to uzyskany model nie będzie
statystycznie istotny, czyli zostanie odrzucony.
W badaniu wykorzystano sprawdzony zestaw wskaźników finansowych (tabela 1)
[30], obejmujący dodatkowo zlogarytmowaną wartość aktywów, która jest mierni-
kiem wielkości przedsiębiorstwa, oraz rentowność netto kapitału własnego.Wielowymiarowa analiza bankructwa ... 69
Tabela 1
Kategorie obliczeniowe i wskaźniki finansowe
Definicja kategorii obliczeniowych
MO = majątek obrotowy
RMC = czynne rozliczenia międzyokresowe
ZK = zobowiązania krótkoterminowe i fundusze specjalne
RMB = rozliczenia międzyokresowe i przychody przyszłych okresów
Z = zapasy
N = należności krótkoterminowe
PW = papiery wartościowe do obrotu
ŚP = środki pieniężne
S = przychody netto ze sprzedaży
K = kredyty
PD = pożyczki, obligacje i papiery wartościowe
ZW = zobowiązania wekslowe
KDO = koszty działalności operacyjnej w układzie porównawczym lub kalkulacyjnym
A = aktywa ogółem
ZD = zobowiązania długoterminowe
R = rezerwy
O = odsetki do zapłacenia
ZDG = zysk (strata) na działalności gospodarczej
CFO = środki pieniężne netto z działalności operacyjnej
ZN = zysk (strata) netto
KW = kapitał własny
OOWF = obowiązkowe obciążenia wyniku finansowego
ZB = zysk (strata) brutto
PPO = pozostałe przychody operacyjne
PF = przychody finansowe
T = liczba dni w okresie
ZS = zysk (strata) ze sprzedaży
RRR = wymaga stopa zwrotu




4. cykl konwersji gotówki (CKG)
5. udział kapitału obrotowego w aktywach (UKON)
6. wskaźnik zadłużenia ogólnego (WZO)
7. wskaźnik udziału odsetek (WUO)
8. wskaźnik pokrycia zobowiązań przepływami pieniężnymi
(WPCF)
9. indeks dźwigni finansowej (IDF)
10. wskaźnik kosztów operacyjnych (WKO)
11. rotacja aktywów (RA)
12. cykl zapasów (CZ)
13. cykl należności (CN)
14. cykl zobowiązań bieżących (CZB)
) ( ) ( RMB ZK RMC MO + +
) ( ) ( RMB ZK ŚP PW N + + +
) ( ) ( RMB ZK ŚP PW + +
CZ+CN – CZB
A RMB ZK RMZ MO ) ( − − +
A RMB ZK ZD R ) ( + + +
) ( O ZDG O +
) ( RMB ZK ZD R CFO + + +
A ZB OOWF O ZN
KW ZN
)) 1 ( ( − ⋅ +
S KDO
A PF PPO S ) ( + +D. WĘDZKI 70
15. rentowność operacyjna (RO)
16. rentowność brutto (RB)
17. rentowność netto (RN)
18. rentowność netto aktywów (ROA)
19. rentowność netto kapitału własnego (ROE)
20. stopa zysku rezydualnego (RIR)
21. wielkość przedsiębiorstwa (WA)
KDO T Z ⋅
S T N ⋅
KDO T ZW K PW RMB ZK ⋅ − − − + ) (
ZS/S
) ( PF PPO S ZB + +
) ( PF PPO S ZN + +
ZN/A
KW ZN
RRR KW CFO − | |
logA
Źródło: Opracowanie własne.
Formuły obliczeniowe wskaźników były dostosowane do sprawozdania finanso-
wego obowiązującego do roku 2002. Zrezygnowano z uśredniania pozycji pochodzą-
cych z bilansu we wskaźnikach 8,11–14, 18–20, aby uchwycić najbardziej aktualną
sytuację finansową. Jeśli obowiązkowe obciążenia wyniku finansowego były wyższe
od zysku brutto, to przyjmowano, że odpowiedni iloraz wynosi jeden. Ponadto dla
indeksu dźwigni finansowej, jeśli znak licznika i mianownika był ujemny, przyjmo-
wano, że cały wskaźnik wynosi zero. Ze względu na możliwość wystąpienia ujemne-
go kapitału własnego rentowność netto kapitału własnego i stopę zysku rezydualnego
obliczono dla wartości bezwzględnej tego kapitału. W ten sposób zachowano ekono-
miczną treść wskaźnika.
Do redukcji zbioru wskaźników finansowych zastosowano regresję krokową do
przodu. W przypadku modeli, w których eliminowano współliniowość zastosowano
współczynniki korelacji Persona oraz przyrostową statystykę  χ
2. Nie korygowano
wyrazu wolnego modeli w związku z próbą zbilansowaną.
Do badania istotności otrzymanych modeli jednobranżowych wykorzystano test
ilorazu wiarygodności, którego statystyka D ma rozkład χ
2 dla określonego poziomu
istotności β oraz k-tej liczby stopni swobody równej liczbie zmiennych objaśniają-
cych. Testowanie hipotez wygląda następująco [12, s. 650; 24, s. 157]:
• parametry modelu logitowego są równe zeru dla  β , k a D < , gdzie  β , k a  jest war-
tością statystyki χ
2 dla poziomu istotności β oraz k-tej liczby stopni swobody. Jest to
równoważne z tym, że prawdopodobieństwo testowe (p) tj. ex post jest wyższe od
prawdopodobieństwa  ) p ˆ (  dla przyjętego poziomu istotności, tj. ex ante, czyli  , p ˆ p >
• parametry modelu logitowego są różne od zera dla  β , k a D > , czyli  . p ˆ p <
Ponieważ estymowane modele zawierały maksymalnie trzy zmienne objaśniają-
ce, zatem dla standardowego poziomu istotności  05 , 0 = β  i k = 3 statystyka χ
2 ma
wartość  814 , 7 , = β k a . Parametry modeli, wartości statystyki χ
2 oraz prawdopodo-
bieństwa p zawiera tabela 2. W przypadku modelu MBU, tj. modelu na próbie ban-Wielowymiarowa analiza bankructwa ... 71
krutów i innych podmiotów, oraz modelu MB, tj. na próbie tylko bankrutów zasto-
sowana procedura eliminacji współliniowości doprowadziła do uzyskania takich
samych modeli jak ze współliniowością. W przypadku próby tylko innych podmio-
tów otrzymano nieco odmienny model niewspółliniowy MU oraz współliniowy
U M′ . Z tabeli 2 widać, że otrzymane modele jednobranżowe są istotne, czyli mogą
zostać odniesione na całą populację generalną, z której pochodzi próba. Modele
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Zdolność klasyfikacyjną modeli podano w tabeli 3. Standardowo przyjęto,  że
wartość funkcji logitowej nie mniejsza niż 0,5 określa przedsiębiorstwa zbankrutowa-
ne, a wartość poniżej 0,5 te, które przeżyją. Kolumna % poprawnej klasyfikacji ozna-
cza efektywność klasyfikacji w grupie upadłych (U) i nieupadłych (NU). Z kolei %
klasyfikacji ogółem oznacza, jaka jest trafność wskazań modelu dla upadłych
i nieupadłych.D. WĘDZKI 72
Tabela 3
Zdolność klasyfikacyjna modeli logitowych
Model M3 M5








NU 33,0        7,0 82,5 29,0       11,0 72,5
U 7,0          33,0 82,5
82,5
13,0       27,0 67,5
70,0
MBU MB








NU 20,0       6,0 76,9 11,0       2,0 84,6
U 5,0        21,0 80,7
78,8













NU 9,0          3,0 75,0 10,0        2,0 83,3
U 1,0         12,0 92,3
84,0
1,0          12,0 92,3
88,0
Źródło: Opracowanie własne.
W tabeli 4 scharakteryzowano, które modele testowane były na jakich próbach. Na
przykład model sformalizowany, wielobranżowy, opracowany dla próby zawierającej
bankrutów i inne podmioty był także weryfikowany na próbie zawierającej bankrutów
i inne podmioty.
Tabela 4
Charakterystyka modeli i prób, na których były weryfikowane
Model Charakterystyka próby walidacyjnej
Wielobranżowy dla bankrutów i innych podmiotów
(współliniowy i niewspółliniowy)
Wielobranżowy dla bankrutów i innych podmiotów
(współliniowy i niewspółliniowy)
Wielobranżowy dla bankrutów i innych podmiotów
(współliniowy i niewspółliniowy)
jednobranżowy dla bankrutów i innych podmiotów
(współliniowy i niewspółliniowy)
sformalizowany, jednobranżowy dla bankrutów
(współliniowy i niewspółliniowy)
jednobranżowy dla innych podmiotów
(współliniowy i niewspółliniowy)
bankruci i inne podmioty
tylko bankruci
tylko inne podmioty




Zgodnie z hipotezami badawczymi dokonano prognozy upadłości w branży bu-
dowlanej, korzystając z modelu M3 (współliniowy) oraz M5 (niewspółliniowy) naWielowymiarowa analiza bankructwa ... 73
próbie walidacyjnej bankrutów i innych podmiotów, na próbie tylko bankrutów i na
próbie tylko innych podmiotów. W tabeli 5 podano zdolności prognostyczne modeli,
w tym weryfikacje modeli M3 i M5 na próbie wielobranżowej.
Tabela 5
Zdolność prognostyczna modeli M3 i M5 na poszczególnych próbach walidacyjnych
Model
M3 Na próbie wielobranżowej Na próbie bankrutów i innych podmiotów








NU 26,0      14,0 65,0 22,0       14,0 61,1
U 5,0        35,0 87,5
76,3
11,0       25,0 69,4
65,3
na próbie bankrutów na próbie innych podmiotów








NU 12,0       8,0 60,0 10,0         6,0 62,5
U 8,0       12,0 60,0
60,0
3,0         13,0 81,3
71,9
Model
M5 na próbie wielobranżowej na próbie bankrutów i innych podmiotów








NU 26,0      14,0 65,0 26,0      10,0 66,7
U 11,0       29,0 72,5
68,8
17,0       19,0 52,8
62,5
na próbie bankrutów na próbie innych podmiotów








NU 13,0      7,0 65,0 13,0       3,0 81,3
U 9,0       11,0 55,0
60,0
8,0         8,0 50,0
65,6
Źródło: Opracowanie własne.
Kolejny test przeprowadzono dokonując prognozy upadłości na podstawie modeli
jednobranżowych, estymowanych na próbie bankrutów i innych podmiotów (współli-
niowy = niewspółliniowemu), tylko bankrutów (współliniowy = niewspółliniowemu)
oraz tylko innych podmiotów (współliniowy oraz niewspółliniowy) (tabela 6).
W celu weryfikacji hipotezy o stabilności wskaźników finansowych wykorzysty-
wanych w modelu logitowym zastosowano test sprawdzający, czy wskaźniki finanso-
we wyliczone dla próby analitycznej oraz walidacyjnej pochodzą z tej samej populacji
generalnej. Ze względu na odmienność stosowanych testów parametrycznych i niepa-
rametrycznych najpierw sprawdzono, czy rozkłady wskaźników finansowych są nor-
malne. Wykorzystano test Shapiro–Wilka, weryfikując nim próby bankrutów i innychD. WĘDZKI 74
podmiotów, tylko bankrutów oraz tylko innych podmiotów z lat 2000 i 2001. Hipote-
zę H0 o normalnym rozkładzie wskaźników finansowych należy odrzucić na poziomie
istotności β, jeśli dla wartości krytycznej Wβ tego testu oraz statystyki testowej W
spełniony jest warunek W ≤ Wβ [5, s. 174]. Wartości statystyki W ze względu na zróż-
nicowanie liczebności próby są odmienne (tabela 7). Pogrubiono wartości wskazujące
na rozkład normalny.
Tabela 6
Zdolność prognostyczna modeli MBU, MB, MU, M
’
U na poszczególnych próbach walidacyjnych
Model MBU na próbie bankrutów i innych
podmiotów (współliniowy = niewspółlinio-
wemu)
Model MB na próbie bankrutów
(współliniowy = niewspółliniowemu)








NU 24,0      12,0 66,7 9,0       11,0 45,0
U 9,0       27,0 75,0
70,8
6,0       14,0 70,0
57,5




U na próbie innych podmiotów
(współliniowy)








NU 11,0       5,0 68,8 11,0       5,0 68,8
U 6,0       10,0 62,5
65,6






















Wβ 0,94977 0,92000 0,92000 0,95800 0,94000 0,93000





















































































































































Z tabeli 7 widać, że jedynie wskaźnik rotacji aktywów ma prawie we wszystkich
próbach rozkład normalny. Niektóre wskaźniki, takie jak aktywa ogółem, cykl należ-
ności itd., mają sporadycznie rozkład normalny. Zdecydowana większość wskaźników
nie ma rozkładu normalnego, dlatego konieczne jest zastosowanie testu nieparame-
trycznego.
Popularnym testem nieparametrycznym jest test U-Manna–Whitney’a, który jest
testem na równość średnich lub median w dwóch populacjach. Hipoteza zerowa H0
mówi, że rozkłady dwóch populacji są identyczne, a hipoteza alternatywna H1, że są
różne. Jeśli liczebność każdej z prób jest wyższa niż 10, to wówczas wartości kry-
tyczne mają rozkład normalny [1, s. 718]. Dla standardowego poziomu istotności
β = 0,05 wartości krytyczne są następujące:
• rozkłady są identyczne (H0), gdy statystyka testowa Z spełnia warunek
96 , 1 ; 96 , 1 − ∈ Z , co oznacza, że prawdopodobieństwa ex ante (p ˆ ) i ex post (p) są
w relacji  p p ˆ > ,
• rozkłady są różne (H1), gdy  ( ) ( ) +∞ ∪ − ∞ − ∈ ; 96 , 1 96 , 1 ; Z  , czyli  p ˆ p < .
Wartości statystyk testowych U-Manna–Whitney’a oraz odpowiadające im praw-
dopodobieństwa p zawiera tabela 8. Pogrubiono wartości wskaźników w przypadku,
których próba analityczna i walidacyjna pochodzą z różnych populacji.
Z tabeli 8 widać, że jedynie w stosunku do indeksu dźwigni finansowej oraz akty-
wów można wnioskować, że rozkład próby analitycznej i walidacyjnej jest różny.
Sporadycznie sytuacja taka miała miejsce w przypadku wskaźnika natychmiastowego
oraz wskaźnika udziału odsetek. Wszystkie inne wskaźniki pochodzą z jednej popula-
cji generalnej.D. WĘDZKI 76
Tabela 8
Statystyki testowe U-Manna–Whitney’a oraz prawdopodobieństwa p
Bankruci i inne podmioty Tylko bankruci Tylko inne podmioty
Wskaźnik





















































































































































3. Wnioski z badania
Z przeprowadzonego badania wynikają wnioski odnośnie do sformułowanych hi-
potez oraz inne konkluzje związane z całym jego tokiem.
W tabeli 9 zamieszczono dane ilustrujące hipotezę H1: Model opracowany zarów-
no na próbie wielobranżowej jak i jednobranżowej, w którym nie wyeliminowano
współliniowości ma wyższą zdolność prognostyczną od analogicznego modelu,
w którym wyeliminowano współliniowość.Wielowymiarowa analiza bankructwa ... 77
Tabela 9
Porównanie zdolności prognostycznej sformalizowanego modelu
współliniowego i niewspółliniowego
Model Bankruci i inne podmioty Bankruci Inne podmioty
współliniowy MBU = 70,8 MB = 57,5 Mu = 65,6




Z tabeli 9 wynika, że eliminacja współliniowości, zalecana w ekonometrii, nie
zwiększa zdolności prognostycznej modeli, a zatem nie jest potrzebna. Umożliwia to
rezygnację z metod wykrywania współliniowości. Warto zwrócić uwagę, że inny ze-
staw wskaźników finansowych w modelu dla próby zawierającej inne podmioty pro-
wadzi do identycznej zdolności prognostycznej.
W tabeli 10 zamieszczono dane dotyczące hipotezy H2: Model opracowany dla
populacji o wyższej jednorodności ma lepszą zdolność prognostyczną od modelu
opracowanego dla populacji mniej jednorodnej.
Tabela 10
Porównanie zdolności prognostycznej modeli przy niejednorodnej i jednorodnej populacji




i inne podmioty Bankruci Inne podmioty
sformalizowany M3 = 76,3
M5 = 68,8





Z tabeli 10 wynika, że dla populacji wielobranżowej, a więc o najwyższej niejed-
norodności zdolność prognostyczna jest, paradoksalnie, wyższa zarówno od populacji
niejednorodnej pod względem zdefiniowania upadłości (populacja bankrutów i innych
podmiotów), jak i jednorodnej (populacja bankrutów oraz innych podmiotów) pod
warunkiem jednak, że model jest współliniowy. Zdolność prognostyczna jest także
wyższa, gdy istnieje jednorodność co do branży, ale populacja zawiera zarówno ban-
krutów jak i inne podmioty w porównaniu do populacji tworzonej tylko przez ban-
krutów lub tylko przed inne podmioty.
Generalnie więc większa niejednorodność populacji w zakresie branżowości oraz
zdefiniowania upadłości prowadzi, paradoksalnie, do lepszych prognoz dla modeli
logitowych. W przypadku niejednorodności w zakresie definicji upadłości trudno
o jednoznaczną konkluzję.D. WĘDZKI 78
W tabeli 11 przedstawiono dane związane z hipotezą H3: Model opracowany na
próbie wielobranżowej a zastosowany do prognozy upadłości na próbie jednobran-
żowej ma niższą zdolność prognostyczną od modelu opracowanego na próbie jedno-
branżowej a zastosowanego do prognozy upadłości także na próbie jednobranżowej.
Tabela 11
Porównanie zdolności prognostycznej
w przypadku wykorzystania modeli wielo i jednobranżowych
Model Wielobranżowy Jednobranżowy
Bankruci i inne podmioty M3 = 65,3
M5 = 62,5
MBU = 70,8
Bankruci M3 = 60,0
M5 = 60,0
MB = 57,6







Z tabeli 11 widać, że wnioski nie są jednoznaczne. Model estymowany na próbie
jednobranżowej dostarcza prognoz lepszych o kilka punktów procentowych w porów-
naniu do modelu dla bankrutów i innych podmiotów. W pozostałych przypadkach mo-
del wielobranżowy jest nie gorszy, a nawet lepszy o kilka punktów od modelu jedno-
branżowego. Zaskakujące jest to, że modele opracowane dla różnych branż dostarczają
lepszych prognoz od modeli jednobranżowych. Problem polega jednakże na tym, że
trudno wskazać, dlaczego dotyczy to za każdym razem innych populacji.
W tabeli 12 znajdują się zestawienia charakteryzujące hipotezę H4: Model jedno-
branżowy opracowany na próbie, dla której „upadłość” zdefiniowano w szerszym
ujęciu ma niższą zdolność prognostyczną niż odpowiedni model, w którym upadłość tą
zdefiniowano w węższym ujęciu.
Tabela 12
Porównanie zdolności prognostycznej przy różnym zdefiniowaniu upadłości
Model Bankruci i inne podmioty Bankruci Inne podmioty





Z tabeli 12 wynika, że model w którym upadłość zdefiniowano szeroko dostarcza
lepszych prognoz niż model opracowany osobno dla bankrutów i dla innych podmio-
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W tabeli 13 zamieszczono porównanie zmiany zdolności klasyfikacyjnej i progno-
stycznej modeli ilustrujące hipotezę H5: Wskaźniki finansowe w rocznym okresie cza-
su ulegają na tyle istotnej zmianie, że zmienia się zdolność prognostyczna modelu.
Tabela 13
Porównanie zdolności klasyfikacyjnej i prognostycznej modeli
Model Próba walidacyjna Próba analityczna Zmiana w punktach procentowych

















Z tabeli 13 wynika, że zdolność prognostyczna modeli ulega dość znaczącemu po-
gorszeniu, przy czym w najwyższym stopniu jest to związane z bankrutami oraz
z innymi podmiotami. Aby odpowiedzieć na pytanie, czy źródłem tych zmian była
zmiana wartości wskaźników finansowych, przeanalizowano wyniki testu U-Manna–
Whitney’a (tabela 8). Jednoznacznie można wyciągnąć wniosek, że wszystkie wskaź-
niki finansowe pochodzą z tej samej populacji, zatem nieistotnie się między sobą róż-
nią. Jedynym wyjątkiem jest wskaźnik szybki dla próby innych podmiotów. Źródłem
zmian nie jest więc najprawdopodobniej zmiana średniej wartości wskaźników. Po-
wstaje pytanie, jaka jest przyczyna odmiennej zdolności prognostycznej modeli?
Niestety autorowi nie udało się znaleźć przekonującej odpowiedzi na powyższe pyta-
nie. Być może test U-Manna–Whitney’a pomija kwestię wariancji wskaźników, gdyż jest
testem równości średnich. Gdyby zatem rzeczywiście wariancje były różne, wówczas na-
wet dla takich samych wskaźników finansowych parametry modelu estymowanego na
próbie walidacyjnej byłyby różne od parametrów modelu analitycznego, co musiałoby
oznaczać zmianę zdolności prognostycznej pierwotnego modelu. W modelu logitowym
relacja między wskaźnikami jest bardzo „sztywna”, przez co niewielkie zmiany wariancji
pojedynczych wskaźników mogą skutkować istotną zmianą zdolności prognostycznej
całego modelu. Być może inna metoda statystyczna byłaby bardziej adekwatna.
Przyjęcie hipotezy o istotności wariancji wskaźników finansowych ma znaczenie
praktyczne. W przypadku bowiem modelu logitowego estymacja jego parametrów
powinna odbywać się nie okresowo, ale stale, tj. po pozyskaniu aktualnych sprawoz-
dań finansowych bankrutów i niebankrutów.
Można sformułować kilka uogólniających wniosków:
• ponownie stwierdzono, że eliminacja współliniowości w modelu logitowym nie
polepsza zdolności prognostycznej, jest za to kłopotliwa,
• zalecana jednorodność badanej populacji ma wpływ na zdolność prognostyczną
modelu logitowego, niemniej jednak kierunek tego wpływu jest trudny do uchwycenia,D. WĘDZKI 80
• model opracowany dla populacji wielobranżowej może dostarczać porównywal-
nych, a nawet lepszych prognoz od modelu jednobranżowego. Niestety trudno wska-
zać zasadę, kiedy można, a kiedy nie należy tego robić,
• szerokie zdefiniowanie upadłości polepsza prognozę,
• zmiana zdolności prognostycznej modeli nie jest najprawdopodobniej spowo-
dowana zmianą średnich wartości wskaźników finansowych.
Pomimo zastosowania wielu technik zalecanych w literaturze przedmiotu dla po-
prawy zdolności prognostycznej, efektywność modeli należy ocenić jako relatywnie
niską (około 70%). Można sformułować dwie hipotezy wyjaśniające taki stan rzeczy:
• w okresie od ogłoszenia sprawozdań do upadłości, tj. w ciągu około 18 miesięcy,
u blisko 30% badanych przedsiębiorstw wystąpiły zdarzenia szokowe, drastycznie
zmieniające ich sytuację finansową; gdyby tak było, aplikacja modeli prognozowania
upadłości w Polsce byłaby bardzo utrudniona,
• wysoki poziom błędów I i II rodzaju może wskazywać na to, że sprawozdania fi-
nansowe w Polsce mogą nie odzwierciedlać zasady „wiernego obrazu” sytuacji finan-
sowej przedsiębiorstwa, a zatem pomijają lub przeszacowują skutki finansowe zda-
rzeń. Być może zmiany w prawie upadłościowym w 2003 roku oraz w rachunkowości
od 2002 roku zmienią ten stan rzeczy.
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Multivariate analysis of bankruptcy on the example of building industry
The main purpose of this research is to examine the different factors affecting the predictive power of
bankruptcy models as for example: the way of defining “bankruptcy”, the elimination, or not of the multi-
collinearity appearing in formalized model, the stability of time-related financial ratios as a stability de-
terminant of formalized and non-formalized models and so on. Some general conclusions were formu-
lated about: effectiveness of formalized and non-formalized model, population homogeneity factor,
a model worked out for a multi-industry population and used in single-industry population and so on.
Keywords: bankruptcy prognosing, logit models application, financial factors